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FIM DA CRISE DA DÍVIDA 

Os latinos voltam a interessar Wall Street 
da The Economist 

O México desencadeou a 
crise da dívida da América 
Latina no dia 20 de agosto 
de 1982, quando informou 
que iria suspender por al-
gum tempo os pagamentos 
aos seus bancos credores 
internacionais. Passada 
uma década, a crise da dí-
vida latino-americana está 
mais ou menos encerrada. 
Tanto a região como seus 
bancos internacionais mu-
daram muito. A América 
Latina está crescendo uma 
vez mais com rapidez — e 
também tomando emprés-
timos. 

Em parte alguma, as co-
memorações pela "vida 
após a dívida" são tão 
grandes como em Wall 
Street. Os mercados res-
surgentes da América Lati-
na se transformaram em 
negócios quentes. As insti-
tuições norte-americanas 
de valores mobiliários es-
tão novamente orientando 
para esta região capitais 
privados para se beneficia-
rem dos lucros das refor-
mas econômicas que estão 
transformando o continen-
te. As entradas de capital 
novo saltaram de cerca de 
US$ 8 bilhões por ano, no fi-
nal da década de 80, para 
mais de US$ 40 bilhões por 
ano até agosto de 1992. 

Durante a maior parte da 
década de 80, a América 
Latina foi um pária nos 
mercados internacionais 
de capital. Nenhuma em-
presa respeitável de Wall 
Street tocaria num bônus 
ou num lançamento de títu-
los latino-americanos. E 
nenhum banqueiro estran-
geiro emprestaria dinheiro 
novo, a não ser como parte 
de um reescalona mento da 
dívida. Depois, a Venezue-
la conseguiu vender alguns 
de seus papéis em 1988. Foi 
seguida pelo Chile e, sim-
bolicamente, pelo próprio 
México. Quando o país es-
tava concluindo suas nego-
ciações dentro do esquema 
do Plano Brady em 1989, a 
Merrill Lynch subscreveu 
uma emissão de eurobônus 
de US$ 100 milhões em fa-
vor do Banco Nacional do 
Comércio Exterior. 

Sob a inspiração desses 
três países, os respingos de 
novas emissões de bônus se 
transformaram numa 
inundação neste ano. Com-
panhias estatais e priva-
das, agora novamente com 
sua credibilidade restaura-
da, nos cinco grandes paf- 

ses devedores — Brasil, 
México, Argentina, Vene-
zuela e Chile — venderam 
bônus no valor de US$ 5,9 
bilhões, a investidores in-
ternacionais em 1991, e 
mais US$ 4,5 bilhões no pri-
meiro semestre deste ano. 
Os cupons de juros estão 
também diminuindo. Os 
bônus anteriores pagavam 
quase 8% acima dos títulos 
equivalentes da dívida nor-
te-americana. Atualmente, 
um decente bônus latino-
americano paga um prê-
mio de apenas 3% aproxi-
madamente. 

Os banqueiros de investi-
mento de Wall Street corre-
ram de Tijuana à Terra do 
Fogo, em busca de acordos 
de privatização, de finan-
ciamentos a companhias e 
de fusões corporativas. A 
subscrição de novas emis-
sões produziu gordas rem u-
nerações para firmas como 
Merrill Lynch, J.P. Mor-
gan e Bear Stearns nos últi-
mos dezoito meses. 

O mesmo aconteceu com 
uma abundante prolifera-
ção de emissões privadas. 
A Salomon Brothers soma 
os resultados em US$ 6,4 bi-
lhões de "comercial pa-
pers" a curto prazo, US$ 
1,1 bilhão de certificados de 
depósitos, e US$ 8,7 bilhões 
de capital internacional em 
American Depositary Re-
ceipts (ADR). 

Isso é apenas uma parte 
dessa mina de dinheiro. Há 
ainda o comércio de novas 
ações no mercado secundá-
rio, os bônus Brady (tftulos 
da dívida reestruturada 
com bancos estatais) e títu-
los de dívidas bancárias 
problemáticas. Os bancos 
J.P. Morgan, Citicorp, 
Chase Manhattan, Bankers 

Trust, First Boston e Che-
mical Bank — todos eles 
pródigos fornecedores de 
empréstimos — estão entre 
os principais comerciantes 
desse títulos da dívida. 
Eles experimentaram um 
constante aumento nos pre-
ços (veja gráfico). Os volu-
mes de transações no mer-
cado secundário cresce-
ram de menos de US$ 20 bi-
lhões por ano, em meados 
da década de 80, para mais 
de US$ 100 bilhões, em 1991. 

Essa liquidez extra tor-
nou mais fácil para o mer-
cado fixar o preço dos no-
vos títulos. Wall Street 
criou um lucrativo negócio 
com derivativos do merca-
do emergente, que mistu-
ram e combinam títulos da 
dívida com outros — consi-
derados como "aditivos" 
— como opções de câmbio 
exterior ou produtos de ta-
xa de juros. As práticas co-
merciais nesses instrumen-
tos tão exóticos já estão na 
mira dos grandes olhos dos 
grandes órgãos de fiscali-
zação, como o Federal Re-
serve, de Nova York, e a 
Comissão de Valores Mobi-
liários (Securities and Ex-
change Commission — 
SEC). 

Depois de um ano tão fre-
nético, talvez não seja sur-
presa o fato de os mercados 
estarem agora fazendo 
uma pausa para tomar fô-
lego. O escândalo que cer-
ca o presidente Collor no 
Brasil — com a ameaça de 
queda de um governo refor-
mista — veio lembrar aos 
investidores como esta re-
gião continua politicamen-
te incerta, apesar de todo o 
seu recente progresso eco-
nômico. E, como de costu-
me, Wall Street exagerou a 
quantidade de ovos no seu  

pudim, subscrevendo algu-
mas transações — espe-
cialmente do Brasil — nas 
quais seria melhor não co-
locar o dedo. Isso fez au-
mentar as taxas que outros 
emitentes de bônus têm de 
pagar. 

Nos dois últimos meses, 
as empresas subscreveram 
emissões de boa qualidade, 
como as de Fomento Eco-
nômico Mexicano — fabri-
cante de cerveja — e da Te-
lecom Argentina, tiveram 
dificuldade para vender 
suas mercadorias. As ta-
xas de "spread" aumenta-
ram acima das taxas dos 
bônus do governo norte-
americano. E como essas 
taxas caíram, no caso dos 
bônus norte-americanos, os 
rendimentos oferecidos pe-
las emissões latino-ameri-
canas estão abaixo do mfni-
mo de 9% que os investido-
res instuticionais insistem 
em aceitar. O resultado foi 
uma suspensão temporária 
de novas emissões. 

As instituições de títulos 
e valores mobiliários afir-
mam que têm algumas 
transações quase prontas à 
espera do momento para 
serem lançadas. Mas a 
atual calmaria sugere que 
a dívida latino-americana 
ainda não ganhou as boas 
graças das grandes insti-
tuições norte-americanas 
de investimento. Muitos 
operadores desse mercado 
emergente pensaram que 
essa melhoria estava para 
acontecer. No dia 17 de 
agosto, a Standard and 
Poor anunciou que a ava-
liação de credito do Chile 
tinha melhorado e atingido 
o grau de investimento 
BBB. Os avaliadores de bô-
nus deram também aos tí-
tulos dos governos do Méxi-
co e da Venezuela o grau de 
quase-investimento. E as 
empresas com muitos 
clientes institucionais, co-
mo Salomon e o J.P. Mor-
gan, criaram índices do 
mercado emergente para 
tentarem as instituições a 
entrar no mercado. 

Mas até agora as institui-
ções estão apenas mordis-
cando nas pontas. A maio-
ria dos títulos da dívida la-
tino-americana está sendo 
vendida a latino-america-
nos ricos, que os utilizam 
para repatriar capital que 
saiu do país ou para lavar 
dinheiro de tráfico de dro-
gas; a norte-americanos ri-
cos, dispostos a assumir 
riscos; ou a operadores 
profissionais do mercado 

Os números do segundo tri-
mestre mostram uma pequena 
perda de ritmo na economia 
chilena. O banco central do 
país informou, ontem, que no 
segundo trimestre, o cresci-
mento da economia foi de 
8,1%, ficando bem abaixo 
dos 14% registrados no últi-
mo trimestre do ano passado. 

Nos seis primeiros meses 
deste ano, a expansão foi de 
8,5%, comparado a 9,8% 
computado de junho a de-
zembro de 1991. Na semana 
passada, o banco — acredi-
tando que a economia estava 
superaquecida — procedeu a 
um aumento de 0,5% nas ta-
xas de juros, para papéis de 
90 dias, de 5,2% para 5,7%. 

ou a um punhado de fundos 
latino-americanos. Estes 
compram títulos de dívida 
problemática e bônus do 
Plano Brady na esperança 
de uma valorização de ca-
pital. 

As firmas de Wall Street 
estão agora tentando estru-
turar acordos para atender 
às preferências de risco de 
todos os investidores. Um 
desses estratagemas é fa-
zer um novo pacote de tftu-
los da dívida e bônus do 
Plano Brady, uma espécie 
de bônus de muitas partes, 
no qual algumas partes 
têm o "status" de grau de 
investimento e outras não, 
mas comportam uma ren-
tabilidade maior. Recente-
mente, o Citicorp lançou 
um Eurobônus de três par-
tes, baseado nos bônus me-
xicanos do Plano Brady. 
Quando a Argentina e o 
Brasil seguirem o México e 
a Venezuela na implemen-
tação de acordos baseados 
no Plano Brady, mais de 
US$ 100 bilhões em bônus 
ficarão à disposição das 
empresas de Wall Street 
para essas composições, 
quase duplicando o volume 
desse bolo. 

Outras idéias foram ten-
tadas: garantias destacá-
veis, opções embutidas e 
mesmo bônus mexicanos 
vendidos com opções em-
butidas, que permitem aos 
investidores revendê-los ao 
emitente antes das eleições 
de 1994 no México. Isso 
tranqüiliza os investidores, 
que receiam que as refor-
mas de Carlos Salinas de 

O banco informou, ainda, 
que de janeiro a junho, o su-
perávit comercial caiu para 
USS 933 milhões, em relação 
ao saldo positivo de US$ 
1,27 bilhão do mesmo perío-
do do ano passado. 

As exportações no semes-
tre somaram USS 5,95 
bilhões e as importaCões tota-
lizaram USS 5,02 bilhões. 

No ano passado, o país fe-
chou o comércio com saldo de 
USS 1,57 bilhões, resultante 
de USS 8,92 bilhões das ex-
portações e USS 7,35 bilhões 
das importacões, segundo in-
formações do banco central 
chileno. 

(AP/Dow Jones) 

Gortari não continuem de-
pois que ele deixar o gover-
no. 

Outro enfoque é a chama-
da "securitização", uma 
idéia defendida pela Inter-
national Finance Corpora-
tion (IFC) do Banco Mun-
dial. A Teléfonos de Mexico 
fez várias emissões priva-
das de títulos, apoiadas pe-
los dólares que deverá re-
ceber da AT&T. Isso garan-
te aos investidores o acesso 
a ativos em dólares nos Es-
tados Unidos na eventuali-
dade de uma inadimplên-
cia. Calcula-se que isso re-
sultou num corte de 2,5% 
nos custos de captação de 
empréstimos da Telmex. O 
Citicorp, J.P. Morgan e Sa-
lomon fizeram acordos se-
melhantes no valor de US$ 
3 bilhões usando garantias 
de pagamento de exporta-
ções. 

Em Wall Street poucos 
duvidam que a América 
Latina lhes dará ricas co'- 
lheitas dentro de algum 
tempo, graças ao voraz 
apetite da região por capi-
tal. Entretanto, existem 
dúvidas legítimas de que 
esse novo impulso da Amé-
rica Latina no caminho das 
reformas econômicas po-
derá ser sustentado. E os 
antecedentes da América 
Latina, que repetidas vezes 
deixou de pagar títulos 
emitidos pelos governos, 
não são tranqüilizadores. 
Tendo já apanhado ante-
riormente, é natural que os 
investidores tenham ainda 
esses pensamentos em 
suas cabeças. 

Desaceleração no Chile 


